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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 
Актуальность диссертацноввого исследовави11. Высоколиквидные активы, 
являющиеся составной частью оборотного капитала любого хозяйствующего 
субъекта, иrрают важную роль в скорости движения фондов обращения. Их каче­
ственный состав и структура моrут серьезно влиять на реальную платежеспособ­
ность и уровень балансовой ликвидности компании. 
Несмотря на наличие достаточного количества исследований в области управ­
ления оборотным капиталом предприятия, остается немало вопросов в отношении 
организационного и методического обеспечения этого процесса. Практически нет 
исследований, рассматривающих управление высоколиквидными активами в це­
лом, т.е. соединяющих в общую систему управле1mе дебиторской задолженно­
стью, денежными средствами и краткосрочными финансовыми вложениями. Од­
нако существующая тесная взаимосвязь между оборачиваемостью дебиторской 
задолженности и зависящими от нее уровнями денежных средств и краткосроч­
ных финансовых вложений, а также их определяющее влияние на финансовое по­
ложение организации позволяют поднять вопрос о выделении в составе оборотно­
го капитала rруппы высоколиквидных элементов и необходимости более глубоко­
го изучения процесса управления ими. 
Распространяющаяся в настоящее время практика увеличения отгрузки про­
дукции с отсрочкой платежа, конечной целью которой является сохранение и уве­
личение конкурентоспособности компании на рынке, способствует возрастаншо 
риска несвоевременной оплаты продуIСЦИИ и роста просроченных обязательств 
предприятий-дебиторов. Так, в течение 2010 года уровень просроченной дебитор­
ской задолженности в Рязанской области находился в границах 7 - 9%, при этом 
минимальное ее значение составляло 3,4 млрд руб. В конечном счете, у хозяйст­
вующего субъекта возникает проблема дефицита денежных средств и образования 
краткосрочной задолженности перед банками, не связанная с увеличением объе­
мов производства или продажи продукции. Дефицит денежных средств также мо­
жет бьпь вызван стихийной и бессистемной оплатой выставляемых кредиторами 
счетов, в результате чего происходит ускоренный отток денежной массы, а когда 
возникает срочная необходимость оплаты выставленного бюджетными или вне­
бюджетными фондами счета, возможность хозяйствующего субъекта по его опла­
те в полном объеме резко снижается, что rрозит серьезными санкциями со сторо­
ны данной группы кредиторов. Кроме того, в результате подобных ситуаций от­
сутствует возможность краткосрочного инвестирования денежных средств с це­
лью получения дополнительного дохода. 
Для повъппения эффективности использования наиболее ликвидных финансо­
вьIХ ресурсов предприятия необходима разработка методического инструмента­
рия, базирующегося на системном подходе и позволяющего финансовой службе 
повышать платежеспособность и финансовую устойчивость компании. Все выше­
сказанное свидетельствует об актуальности диссертационного исследования. 
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Степень разработанности проблемы. Тема диссертационного исследования 
является недостаточно разработанной, хотя связанные с ней проблемы довольно 
активно обсуждались и продолжают обсуждаться в специализированной литера­
туре. 
Вопросам общего управления оборотным капиталом, а также в отдельности 
денежными средствами, краткосрочными финансовыми вложениями, дебиторской 
задолженностью и разработке кредитной политики посвящены работы таких уче­
ных как Л.Е.Басовский, И.А.Бланк, Дж. К.Ван Хорн и Дж.М.Вахович, Л.В.Ильина, 
В.В.Ковалев, И.В.Липсиц, Л.Ш.Лозовский, Г.К.Прибыткова, Б.А.Райзберг, 
Е.Б.Стародубцева и др. Различные аспекты инвестиционной деятельности пред­
приятия более подробно исследованы в трудах Г.Александера, Р.Брейли, 
Ю.Бригхема, Дж.Бэйли, Л.Гапенски, Л.П.Гончаренко, С.Майерса, 
М.Ю.Маковецкого, С.Росса, В.И.Терехина, Ф.Дж. Фабоцци, У.Шарпа, и др. 
Проблематика эффективного управления денежными потоками в российских 
условиях находится в поле постоянного внимания финансового руководства оте­
чественных компаний и холдингов. Особое внимание обращают на себя методики, 
предложенные В.Гомеmоком, О.Езерской, Ю.Калининой, С.Покидовой и 
Е.Тябутовой. 
Однако присутствие значительных расхождений в теоретических конструкци­
ях управления высоколиквидными активами предприятия и практических аспек­
тах функционирования российского бизнеса, а также отсутствие комплексной мо­
дели управления высоколиквидными элементами оборотного капитала, подтвер­
ждает острую необходимость продолжения научных исследований по данной 
проблеме. 
Актуальность темы исследования и недостаточная разработанность проблемы 
определили цели, задачи и структуру диссертационной работы. 
Цель и задачи диссертационного исследования. Целью диссертационного 
исследования является разработка эффективного методического обеспечения 
управления высоколиквидными активами коммерческого предприятия, направ­
ленного на повышение платежеспособности, финансовой устойчивости и доход­
ности предприятия. 
В соответствии с названной целью исследования в диссертации поставлены 
следующие задачи: 
- дать детальную характеристику высоколиквидных активов как элемента обо­
ротного капитала коммерческой организации; 
- определить цели, задачи и базовые принципы управления высоколиквидны­
ми активами в целом, а также каждой из групп активов в отдельности; 
- предложить алгоритм построения эффективной модели управления высоко­
ликвидными активами; 
- исследовать методологические подходы к анализу дебиторской задолженно­
сти и предложить направления совершенствования известных методик; 
- разработать методические рекомендации по формированию эффективной 
кредитной политики коммерческой организации; ·· - - ----
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- систематизировать инструменты и предложить методические подходы к ор­
ганизации процесса инкассации дебиторской задолженности; 
- предложить методические рекомендации, позволяющие повысить эффектив­
ность управления денежными средствами в современных условиях; 
- разработать методику управления краткосрочными финансовыми вложения­
ми, направленную на сохранение стоимости денежных средств и получеюur до­
полнительного дохода. 
Предметом исследоваив• выступают экономические отношения, возникаю­
щие в процессе управления высоколиквидными активами коммерческих органи­
заций. 
Объекrом исследования являются высоколиквидные активы коммерческих 
организаций, представле1rnые дебиторской задолженностью, денежными средст­
вами и краткосрочными финансовыми вложенИJIМИ. 
Теоретическую базу исследовавu составили труды отечественных и зару­
бежных ученых в области теории корпоративных финансов, финансового ме­
неджмента, фундаментальные и прикладные исследования по проблемам управ­
ления обороrnым капиталом, а также научные труды и публикации специалистов, 
занимающихся вопросами управления дебиторской задолженностью, денежными 
средствами и краткосрочными финансовыми вложениями. 
Методологической основой исследования послужил диалектический метод 
познания, раскрывающий возможности изучения экономических явлений в их 
развитии, взаимосвязи и взаимообусловленности. Системный подход к предмету 
исследования позволил выявить существующие взаимосвязи и взаимозависимости 
и был реализован посредством таких общенаучных методов как методы сравне­
ния, анализа, синтеза, научной абстракции, моделирования, статистического ана­
лиза, обобщения и экспертной оценки. 
Информационной базой исследования послужили данные бухгалтерской от­
четности предприятий машиностроительной, пищевой и торговой отраслей про­
мышленности Рязанского региона, статистические данные Федеральной службы 
Государственной статистики, материалы, опубликованные в периодических изда­
ниях и сети Интернет, а также собственные расчеты автора. 
Наиболее существенные научные результаты диссертационного исследова­
ния заключаются в следующем: 
- предложено определение высоколиквидных активов как группы имущест­
венных ценностей предприятия, способных (независимо от своего предназначе­
ния) в кратчайшие сроки и без существенных потерь своей текущей стоимости 
быть использованными в качестве платежного средства; обоснованы критерии от­
несения активов к группе высоколиквидных (срок конвертации в денежную фор­
му не превышает 30 дней, наличие ликвидного рынка; отсутствие обременения 
связа){ными обязательствами); дана детальная характерисmка элемеJПНоrо соста­
ва высоколиквидных активов; 
- раскрыто содержание управления высоколиквидными активами коммерче­
ской организации как системы принципов, методов и инструментов, направленной 
на повьпnение ликвидности и оборачиваемости высоколиквидных активов и по-
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лучении на этой основе дополнительного дохода; систематизированы и уточнены 
его цель, задачи, функции; выделены и раскрЪIТЫ общие прmщипы, О'Пlосящиеся к 
управлению высоколиквидными активами как единым целым (поддержания лик­
видной структуры активов, оптимального соотношения элементов активов, дивер­
сификации, мониторинга), и специфические прииципы управления дебиторской 
задолженностью, денежными средствами, краткосрочными финансовыми вложе­
ниями; 
- разработана комплексная модель управления высоколиквидными активами 
коммерческой организации, объединяющая в единую систему отдельные модели 
управления дебиторской задолженностью, денежными средствами и краткосроч­
ными финансовыми вложениями и представляющая собой пошаговый алгоритм 
принятия решений ДЛJ1 достижения целевого уровня ликвидносn~: предприятия; 
- предложена методика анализа дебиторской задолженности, которая преду­
сматривает сочетание общего анализа уровня, оборачиваемости и доли дебитор­
ской задолженности в оборотном капитале предприятия с частным анализом кре­
дитоспособности контрагента, предполагающим определение его рейтинга как 
средней взвешенной из бальных оценок показателей кредитной истории и показа­
телей финансового состояния предприятия и отнесение дебитора к одному из пяти 
выделенных уровней риска; 
- разработан методический подход к формированию кредитной политики 
предпрИJIТИJ!, предусматривающий: определение условий отгрузки продукции 
предприятия в зависимости от рейтинга дебитора; установление кредитного лими­
та с учетом коэффициентов корректировки объема отгрузки продукции в зависи­
мости от уровня кредитного риска; применение дробной шкалы скидок за досроч­
ную оплату и шкалы штрафных санкций за образование просроченных обяза­
тельств; 
- даны рекомендации по орrанизации процесса инкассации дебиторской за­
долженности и, в частности, разработан поэтапный регламент действий в рамках 
досудебной стадии урегулирования просроченной задолженности с закреплением 
в зависимости от срока просрочки конкретного перечня процедур и ответствен­
ных за их выполнение; 
- предложена методика управления денежными средствами, предусматриваю­
щая: установление их неснижаемого остатка (на уровне суммы предстоящих пла­
тежей контрагентам на период ближайших пяти рабочих дней}, временных рамок 
подачи заявок на оплату (не более двух раз в неделю}, лимита расходования де­
нежных средств структурными подразделениями (на основе анализа расходов за 
предыдущие 12 месяцев); формирование условий договоров с покупателями и по­
ставщиками по принципу "отдавай медленнее, взыскивай быстрее"; контроль от­
клонений фактических значений от плановых (составление детализированных 
плановых и фактических основных форм отчетности); 
- разработаны методические рекомендации по управлению краткосрочными 
финансовыми вложениями, предусматривающие, во-первых. вьщеленне в рамках 
инвестиционных ресурсов средств, предназначенных для осуществления платежей 
высокоприоритетным кредиторам (бюджетным и внебюджетным фондам, сотруд-
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никам компании), и средств, предназначенных для получения дополнительного 
дохода, и, во-вторых, размещение средств первого вида в срочные депозиты с 
возможностью частичного пополнения и снятия, а средств второго вида - в акции 
компаний высокопотенциальных отраслей экономики (нефтегазовый, банковский 
секторы и электроэнергетику). 
Теоретвчес:кая и практическая значимость результатов исследования. 
Теоретическая значимость исследования заключается в том, что его результаты 
вносят определенный вклад в развитие финансовой науки и могут быть использо­
ваны для дальнейших теоретических и методологических разработок в области 
создания эффективного инструментария управления высоколиквидными активами 
предприятия. 
Практическая значимость диссертационного исследования состоит в возмож­
ности использования разработанного методического инструментария управления 
высоколиквидными активами в целях улучшения rшатежеспособности и рента­
!;'iельности хозяйствующих субъектов. 
Апробация результатов исследования. Основные результаты исследования 
были обсуждены и получили апробацию в тезисах, статьях и выступлениях на 
международных, всероссийских и внутривузовских научных и научно­
практических конференциях, проходивших в 2009-2011 гг. в городах Саратове, 
Ижевске, Рязани. 
Теоретические положения диссертационной работы используются в учебном 
процессе при преподавании дисциrшин "Финансы организаций (предприятий)" и 
"Финансовый менеджмент" в Саратовском государственном социально­
экономическом университете. Отдельные практические разработки и рекоменда­
ции автора по совершенствованию управления высоколиквидными активами на­
шли применение в деятельности ОАО "Рязанский завод металлокерамических 
приборов" и 000 "Научно-Производственная Фирма "Специальные промышлен­
ные технологии". Практическое использование результатов исследования под­
тверждено справками о внедрении. 
По теме диссертационной работы опубликовано 11 научных трудов, общим 
объемом 3,4 п.л" из них 4 статьи в изданиях, рекомендованных ВАК. 
Структура диссертационной работы. диссертация имеет следующую струк­
туру, обусловленную логикой анализа взаимосвязанных аспектов изучаемого 
предмета и совокупностью решаемых задач: 
Введение 
Глава l. Теоретические основы управления высоколиквиднь1ми активами 
коммерческой организации. 
l. l. Высоколиквидные активы как элемеJП обороnюго капитала коммерческой 
организации. 
1.2. Цели, задачи, функции и базовые принципы управления высоколиквидными 
активами в коммерческой организации 
1.3. Комплексная модель управления высоколиквидными активами 
Глаnа 2. Организационно-методическиР инструментарий управления дебиторской 
задолженностью в коммерческой организации 
2.1. Методическое обеспечение анализа дебиторской задолженности 
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2.2. Разработка эффепивиой кред1п1юй политики коммерческой организации 
2.3. Организация процесса инкассации дебиrорской задолженности 
Глава 3. Развитие методических подходов к управлению денежными средствами и 
их эквивалентами 
3 .1. Методы управлеНЮ1 денежными средствами и их совершенствование 
3.2. Управление краnосрочными финансовыми вложениями на основе баланса 
между доходностью и mпсвидностъю: методические рекомендации 
Заключение 
Список использованной лиrературы 
Приложения 
Список использованной литературы содержит 148 источников. В работе 
представлено 22 таблицы, 4 рисунка и 4 приложения. 
ОСНОВНЫЕ ИДЕИ и вьmоды ДИССЕРТАЦИИ, 
ВЬШОСИМЫЕ НА ЗАЩИТУ 
Основные научные результаты диссертационного исследования представлены 
в трех группах взаимосвязанных между собой проблем. 
Первая группа проблем связана с анализом экономического содержания вы­
соколиквидных активов, а также с уточнением и дополнением теоретических под­
ходов к управлению ими. 
Исследование существующих авторских позиций к определению высоколик­
видных активов и их составу позволило сделать вывод об отсутствии единства 
мнений в данном вопросе. В связи с этим в диссертации предлагается авторская 
трактовка данного термина, предполагающая, что высоколиквидные активы -
это активы, характеризующие rpyrrny имущественных ценностей предприятия, 
представляющих собой готовые средства платежа., а также, группу, которая быст­
ро может быть конвертирована в денежную форму без ощутимых потерь своей те­
кущей рыночной стоимости с целью своевременного обеспечения платежей по те­
кущим финансовым обязательствам. При этом для отнесения активов к высоколи­
квидным срок их конвертации в денежные средства не должен превышать 30 ка­
лендарных дней. В диссертации обосновывается:, что высоколиквидными актива­
ми являются денежные средства, краткосрочные фШ1ансовые вложения и кратко­
срочная дебиторская задолжешюстъ. Последшою к высоколиквидным активам 
следует относить только при соблюдении следующих условий: 
- срок оборачиваемости не превышает 30 календарных дней; 
- доля просроченной или безнадежной дебиторской задолженности составляет 
не более 10%; 
- 80% существующих дебиторов имеют положительную кредитную историю в 
течение последних 12 месяцев (максимальная задержка оплаты отrружеmюй про­
дукции составляла 3 дня). 
Высоколиквидные активы являются важной составной частью оборотного ка­
питала предприятия, обеспечивающей его платежеспособность и ликвидность, и 
относятся к фондам обращения (Рис. 1 ). 
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Денежные средства: 
- денеJЮIЫе средства в 
кассе; 
- денежные средства на 
расчетных сцетах; 
- денежные средства на 
депозитных счетах 
ГотоВаJ1 
продукция 
Фонды 
....s;,.._",,,...,,,,,n 
Высокопиквидные активы 
Краткосро'!НЬlе финансовые 
вложения: 
- акции предnрИJmJЙ; 
- государственные казначей-
ские билеты; 
- государственные облигации; 
- ценные бумаги, выпущеm!Ъlе 
местными органами власти. 
Дсбкrорскаи задолжен-
ность : 
- покупатели и заказчики; 
- вексели к получению; 
- задолженность доцерних и 
зависимых обществ; 
- авансы выданные; 
- прочие дебиторы. 
Рис. 1. Высоколикввдные активы в составе оборотноrо капитала 
предприятия 
Проведенный анализ предприятий машиностроения, пищевой промышленно­
сти и торговли Рязанского региона показал, что доля высоколиквидных в структу­
ре их оборотного капитала находится в диапазоне от 20 до 55% в зависимости от 
отраслевой принадлежности. При этом высок удельный вес запасов сырья и гото­
вой продукции, что оправдано в отрасли мапrnностроения ввиду сложного и дли­
тельного производственного цикла, но является недостатком управления в пище­
вой промышленности, где производственный цикл занимает несколько дней. В 
структуре высоколиквидных активов наибольший удельный вес во всех отраслях 
занимает дебиторская задолженность и, зачастую, безнадежные долги. 
Под управлением высоколиквидными активами коммерческой организации в 
диссертации предложено понимать систему принципов, методов и инструментов, 
направленную на повышение их ликвидности и оборачиваемости и получении на 
этой основе допошmтельного дохода. При этом целью управления высоколиквид­
нь1ми активами выступает сохранение и увеличение платежеспособности и рента­
бельности хозяйствующего субъекта, содействующие повышению благосостояния 
его собственников. Реализация данной цели осуществляется посредством решения 
таких задач как формирование объема и состава высоколиквидных активов, дос­
таточного для полноценного функционирования операционной деятельности 
предприятия; обеспечение максимальной доходности (рентабельности) исполь­
зуемых высоколиквидньlХ активов при предусматриваемом уровне риска; обеспе­
чение минимизации риска использования активов при предусматриваемом уровне 
доходности (рентабельности); обеспечение постоянной платежеспособности 
предприятия за счет поддержания достаточного уровня ликвидности активов; 
обеспечение высокой оборачиваемости средств в расчетах. 
Решение поставленных задач, в свою очередь, осуществляется при целена­
правленном воздействии на высоколиквидные активы менеджмента компании с 
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использованием основных функций управления путем планирования необходимо­
го объема, состава и структуры высоколиквиднъrх активов, уровня их предпола­
гаемой доходности, риска и ликвидности; организации деятельнос1И бизнес­
единиц по достижению плановых показателей; координации деятельности цен­
тров финансовой ответственности; кокrроля отклонений фактических результатов 
от показателей финансового плана. При этом принятию любого управленческого 
решения должно предшествовать его аналитическое обоснование. 
В основе системы управления высоколиквидными активами коммерческой ор­
ганизации должны лежать принципы, обеспечивающие ее эффективное функцио­
нирование. К таким принципам в диссертации отнесены общие принципы, отно­
сящиеся к управлению высоколиквидными активами как единым целым, и специ­
фические принципы управления отдельными элементами высоколиквидных акти­
вов. Среди общих принципов выделены принцип поддержания ликвидной струк­
rуры активов (срок оборачиваемости не должен превышать одного месяца), прин­
цип опrnмального соотношения элементов высоколиквидньrх активов (поддержа­
ние долей элементов высоколиквидньrх активов в рамках, обеспечивающих целе­
вой уровень ликвидности и рентабельности предприятия), принцип диверсифика­
ции (стремление к разнообразию структуры активов с целью снижения риска по­
тери доходности); принцип мониторинга (систематическое наблюдение за состоя­
нием активов с целью их оценки, контроля и прогноза). 
Выделение специфических принципов необходимо для отражения особенно­
стей управления отдельными группами высоколиквидных активов. Принципы 
управления дебиторской задолженностью включают в себя: принцип комплексной 
оценки; принцип высокой надежности; принцип ранжирования дебиторов по сте­
пени риска; принцип соблюдения лимита; принцип взыскания задолженности 
"любой 11еной"; принцип слаженных действий. К принципам управления денеж­
ными средствами относятся: принцип структурирования расходов; принцип лими­
та. Принцины управления краткосрочными финансовыми вложениями разделяют­
ся на принципы в рамках двух инвестиционных стратегий: консервативной и аг­
рессивной. К принципам консервативной стратегии относятся: принцип сохране­
ния инвестиций и их стоимости; принцип свободного управления. Принципы аг­
рессивной стратегии - это принцип приоритета доходности; принцип обеспечения 
баланса между доходностью и риском. 
Данные принципы легли в основу предложенной в диссертации комплексной 
модели управления высоколиквидными активами коммерческой организации, ко­
торая представлена в виде пошагового алгоритма принятия решений для достиже­
ния целевого уровня ликвидности предприятия и объединяет в единую систему 
индивидуальные методики управления дебиторской задолженностью, денежными 
средствами и краткосрочными финансовыми активами (Рис. 2). 
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Рис.2. Комплексная модель управления высоколиквидными активами 
Предложенная модель управления высоколиквидными активами начинается с 
выполнения мероприятий в рамках модели управления дебиторской задолженно­
стью, которая должна быть нацелена на сокращение периода оборачиваемости за­
долженности покупателей и увеличение разницы между периодами оборачивае­
мости дебиторской и кредиторской задолжешюстей. Выполнение данных меро­
приятий является основой образования положительного сальдо по денежному по­
току, что Шiияет на рост доли наиболее ликвидного актива в общих и оборотных 
активах предприятия. Эффективное использование образованного положительно­
го сальдо по денежному потоку рассматривается в рамках моделей управления 
денежными средствами и краткосрочными финансовыми вложениями. Принимая 
конкретные решения, организация одновременно выбирает "путь", который обес­
печит ей достижение высокого, среднего или низкого уровня ликвидности. 
Вторая rpynna проблем посвящена исследованию, уточнению и дополнению 
существующих методических подходов к упраШiению дебиторской задолженно­
стью, формированию кредитной полиrnки в коммерческой орrанизащш. 
Анализ методов управления дебиторской задолженностью, описанных в науч­
ной литературе и применяющихся в практической деятельности российских пред­
приятий, показал, что для них характерны следующие недостатки: не позвоruпот 
полноценно произвести оценку качества дебиторской задолженности; несовер­
шенны механизмы определения объема отгрузки продукции в кредит дебиторам с 
ра.1личным уровнем платежеспособности; неэффективны механизмы урегулиро­
вания просроченной задолженности в рамках досудебной стадии. 
В целях повышения эффективности деятельности предприятий, обеспечения 
их ликвидности и финансовой устойчивости в диссертационном исследовании 
разработано организационное и методическое обеспечение управления дебитор­
ской задолженностью коммерческой организации, вкточающее комплексную ме­
тодику анализа дебиторской задолженности, методику формирования кредитной 
политики и методические рекомендации по организации процесса инкассации де­
биторской задолженности. 
Комплексная методика анализа дебиторской задолженности, как обосновыва­
ется в работе, должна состоять из следующих этапов: 
1 этап. Общий анализ дебиторской задолженности, который предполагает оп­
ределение ее чистой реализационной стоимости, периода оборачиваемости, доли в 
общем объеме оборотных активов, а также распределение задолженности по сро­
кам возникновения. 
2 этап. Частный анализ структуры дебиторской задолженности (анализ креди­
тоспособности покупателей), предполагающий помимо оценки кредитной истории 
дебитора (период работы с дебитором, период существования предприятия­
дебитора, платежная дисциплина, среднемесячный объем закупок или доля заку­
пок в общем объеме реализации дебитора) проведение оценки его финансового 
состояния на основе расчета коэффициентов ликвидности (общей и срочной), рен­
табельности (общей и продукции), долговой нагрузки (краткосрочной и долго-
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срочной), автономии и оборачиваемости (дебиторской и кредиторской задолжен­
ностей). 
3 этап. Определение бальных оценок кредитоспособности дебитора в соответ­
ствии с разработанной в диссертации шкалой (Табл. 1). При этом каждый показа­
тель (коэффициент) оценивается по 100 бальной шкале. В случае отсуrствия либо 
недостаточности данных для оценки какого-либо показателя по нему ставится ми­
нимальная оценка - О. 
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Таблица 1. Шкала баллов дл11 оценки коэффициентов фввавсовоrо 
состо11111U1 в кредвтвой всторвв дебитора 
Показатель Баллы 
о 30 70 
<1 3-1 вкл. 4-3 вкл. 
<2 5-2 вкл. 8-5 вкл. 
> 15 10-15(вкл.) 5-10 (11кл.) 
<50 
<1 
<1 
<0,3 
<05 
<О 
<О 
> 1.2 
> 1,2 
<0,3 
1<ой задолженности 
> 150дн 
>90дн. 
100 
::: 5 
~ 10 
О-5(вкл.) 
:::зоо 
> 1,4 
> 1,6 
>0,7 
>0,9 
>0,1 
>0,06 
<1 
< 1 
>0,5 
>0,3 
<90 
<45 
<90 
<45 
4 этап. Определение интегральной бальной оценки кредитоспособности деби­
тора в соответствии с весами показателей, предложенными в работе. Веса уста­
новлены в зависимости от значимости показателя (группы показателей) в общей 
системе оценки (Табл. 2). Сумма всех весов группы показателей равна 1. В от­
дельных группах вьщеляются подгруппы, где сумма всех весов подгруппы также 
равна 1. Расчет интегральной бальной оценки предприятия-дебитора осуществля­
ется умножением балльной оценки по показатеmо (подrруШiе) на его вес и после­
дующим суммированием взвешенных оценок по подrруШiам (группам). 
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Таблица 2. Распределение весов по группам показателей 
Название 
пы Вес 
Оценка 
кредитной 0,4 
истор~m 
Оцекка фи-
0,2 
Ре1m1белъность 0,2 
нансового 0,6 Коэффициекr автономин 0,25 
состояния 
Долговая наrрузка 0,25 
Оборачиваемость 0,1 
5 этап . Определение рейтинга дебитора на основе полученной ·на 4 этапе 
балльной оценке. Рейтинг отражает уровень риска предприятия при продаже его 
товаров (услуг) в кредит данному дебитору (Табл. 3). 
Таблица 3. Соотношение балльных оценок с рейтингом дебитора и 
уровнем принимаемого риска 
Реl\тиm· дебитора Балльная оценка Уровень риска 
А более 80 Минимальный уровень риска 
в 60 и более но менее 80 Низкий уровень риска 
с 45 и более, но менее 60 Приемлемый уровень риска 
D 30 и более, но менее 45 Высокий уровень риска 
Е менееЗО Очень высокий vnnвень риска 
Следующим важным компонентом методического обеспечения управления 
дебиторской задолженностью является предлагаемая в диссертации методика 
формирования кредитной политики предприятия. Она предусматривает: 
1. Определение условий отгрузки продукции в зависимости от рейтинга деби­
тора. Предлагаемые условия отгрузки выглядят следующим ()бразом (Табл. 4): 
Таблица 4. У словня отгрузки продукции в зависимости от рейтинга 
дебитора 
Реliтинг дебитора Предоплата, в% от стоимости ПВIУГИИ 
А отсуrствует 
в неболее20% 
с 21-50% 
D 51-75% 
Е 100% 
2. У становление кредитного лимита с учетом коэффициента корректировки 
объема отгрузки продукции в зависимости от уровня кредитного риска. Кредит­
ный лимит определяется по формуле: 
L=QxV, 
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где: Q - коэффициент, учитывающий рейтинг контраrента; V - средвемесJIЧНЫЙ объем про­
даж за последние 6 месяцев. 
В диссертации предлагается шкала коэффициентов в соответствии с рейтин­
гом дебитора (Табл. 5). 
Таблица S. Коэффициенты, увеличивающие объем опрузки продукции в 
:JаВВСВМОСТН ОТ уровви кредвтвоrо риска 
Рейтинг клиекrа УРовень риска ко:><ЬrЬициент 
А Минимальный УJЮ&ень J)ИСка 1,25 
в Низкий УРоВСНЬ РИСJ<а 1,15 
с Приемлемый vnnвеиь оиска 1 05 
D Высокий У!ЮВСНЬ DИСКВ 1 
Е Очень высокий vоовень рисJСа 
-
3. Применение дробной шкалы скидок за досрочную оплату. Элементом рас­
четной базы скидки является размер продукции в стоимостном выражении, от­
грузка которой произошла в кредит. Максимальный размер скидки не должен 
превышать средний проценr по банковскому кредиту, в противном случае она не 
будет стимулировать реализацшо продукции с отсрочкой платежа. Поэтому мак­
симальный размер скидки за предоплату следует рассчитьшатъ по формуле: 
D = Interest * р 
365 , 
где: /nterest - средняя ставка банковского процента; Р - срок предоставления товарного 
кредита. 
4. Применение шrрафных санкций за образование просроченных обязательстн. 
Для предприятия имеет большое значение разработка шкалы шrрафных санкций, 
регламентирующей возможность их применения в каждом конкретном случае. 
Предлагается установить фиксированный размер шrрафов для организаций, про­
ранжированных в соответствии со значением кредитных рейтингов. Величина 
шrрафов для каждой группы будет зависеть от количества дней, на которую про­
изошла задержка платежа (Табл. 6). 
Одн. 
А о 
в о 
с о 
D о 
Е 
-
Таблица 6. Шкала mтрафиы.х саик:цнй, % от объема просроченных 
обязательств 
0-30 дн. 30-60 ДН, 60-90 дн. Свыше 90дн 
о 0,01 0,02 0,03 
0,01 0,02 0,03 D,04-----~-
0,02 0,03 0,04 0,05 
о 03 004 005 0,06 
- - - -
Третьим компонентом методического обеспечения управления дебиторской 
задолженностью являются методические рекомендации по организации процесса 
ее инкассации, в рамках которых детально исследованы возможности и ограниче­
ния использования таких инструментов как простой и переводной вексель, услов­
ный договор купли-продажи, факторинг, форфейтинг, а также разработан регла­
мент действий в рамках досудебного взыскания просроченной дебиторской за­
долженности, вкточающий пять этапов в зависимости от срока просрочки с за-
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1 
1 
1 
1 
1 
1 
: 
i 
1 
креплением в рамках хаждоrо этапа конхретного перечня процедур и ответствен­
ных за их выполнение (Габл. 7). 
Таблица 7. Регламент досудебного вэыскавв11 дебвторскоl щолжеииости 
Этап уnраалеКИJ1 де- Процедура 
бнторс;кой задолжен-
ностью 
К рИ'ТИ'lеС:КИЙ 
оnлаты не нас:-rупил 
Уведомле!Dlе об ке 
Уведомле!Dlе о сумме и pacчlm!ЬIX сроках поrаше­
НИJI дебиrо кой задолженности 
ОrllетствеЮ1ое лицо (под­
раз.пеление} 
За 2-3 дНJI до настуnле11ИJ1 кр1ПИЧескоrо срока оп- Менеmкер по продажам 
латы - звонок с наnоминаннем 
Просрочка до 7 дней При неоnлате в срок - звонок с выяснение причин, Менеджер по продажам 
lll•eй 
а ика платежей 
жде!Dlе 
Ежедневные зво1rки с напоминанием 
Комм~кий кто 
ФинансоМJ1 служба 
ба 
Просрочка от 30 
l 90 дней 
до Командировка ответспенноrо менеджера, рассмот- Менеджер по продажам 
рснне вопросов по возможной ресrрухтуризации 
задолженности с применением фапоринговых, 
вексельных, зачетных схем и любых других, удоб-
н способов . 
i 
f Просрочка fioлee Ю идический отдел Юридический отдел 
~дне~ ______ .....__ 
Применение ра'3работанноrо в диссертации методического обеспечения 
управления дебиторской задолженностью позволит снизить уровень просрочен­
ных обязательств контраrе1Пов и риск их возникновения в дальнейшем, осущест­
влять мониторинг деятельности покупателей, мониторинг отклонений фактиче­
ских данных от IUiановых, скоординировано инкассировать просроченную деби­
торскую задолженность. 
Третья группа проблем, исследованная в диссертационной работе, посвяще­
ш1 совершенствованшо механизмов управления денежными средствами и кратко­
срочными финансовыми вложениям.и. 
Изучение работ отечественных и зарубежных авторов, а также практики рос­
сийских предприятий в области управления денежными средствами выявило, что 
остается проблема поиска эффективных форм регулирования и контроля среднего 
остатка денежных средств предприятия. Поэтому в диссертационном исследова­
нии предложена методика управления денежными средствами, в которой реализо­
взн комплексный подход к вьmолн~нию мероприятий, способствующих образова­
нию постоянного положительного сальдо по денежному потоку по операционной 
деятельности. Оrличительными особенностями предлагаемой методики являются: 
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- определение неснижаемоrо остатка денежных средств на расчепюм счете и в 
кассе предприятия на уровне предстоящих в течение ближайших 5 рабочих дней 
платежей поставщикам и подрядчикам. В случае недостаточности денежных 
средств для оплаты запланированных в ближайшие 5 дней платежей, необходимо 
произвести конвертацию финансовых вложений при их наличии, в случае их от­
сутствия целесообразно привлечение заемных ресурсов; 
- осуществление финансовой службой сбора заявок на оплату счетов не чаще 
двух раз в недсmо для осуществленп: коиrроля над расходованием денежных 
средств. При этом важным хвляется анализ заявок по следующим направлениI01: 
сумма заявки и срок ее оплаты должны соответствовать условиям контракта; не::­
обходимо собmодение сумм лимитов расходования денежных средств, установ­
ленНЪIХ для структурных подразделений; необходимо сохранение уровня несни­
жаемоrо остатка на плановом уровне; 
- установление лимита расходования денежных средств для структурных под­
разделений на основе анализа расходов за предыдущие 12 месяцев. Лимит расхо­
дования устанавливается на следующие З месяца с возможностью пересмотра и 
увелИ':lения в случае роста объемов производства и продаж продукции; 
- формирование условий договоров с покупателями и поставщиками по пр ин -
ципу "отдавай медленнее, взыскивай быстрее". Срок оплаты средств поставщикам 
и подрядчикам должен на 1 О дней превышать сроки поступления денежных 
средств от дебиторов. Если покупатель задерживает оплату отгруженной продук­
ции, то у предприятия имеется в запасе 1 О дней для исполнения своих обяза­
тельств перед кредиторами, а также на конвертацию финансовых вложений и про­
работку вопроса привлечения заемных денежных средств для оплаты счетов с1ю­
им поставщикам и подрядчикам; 
- составление на ежемесячной основе внугреннеrо бухгалтерского баланса и 
отчета о прибылях и убытках для целей анализа изменений платежеспособности 
компании, собmодения установленных требований по уровюо неснижаемоrо ос­
татка денежных средств, а таюке оборачиваемости дебиторской и кредиторской 
задолженностей, периодичности формирования финансовых вложений и т.д.; 
- формирование краткосрочных финансовых вложений в виде срочного деnо­
зита для оплаты счетов высокоприоритетных кредиторов и в виде инструментов 
фондового рынка в случае превышения имеющихся в свободном распоряжении 
денежных средств над уровнем неснижаемоrо остатка; 
- составление бюджета движения денежных средств на год помесячно, на ме­
сяц - по неделям, и более укрупненно ежедневно с постатейным отражением всех 
доходов и расходов с целью реализации функции планирования и выявления nе­
риодов дефицита и избыrка денежных средств. 
Предлагаемая методика управления денежными средствами избавит предпри­
ятие от стихийного расходования самых ликвидных ресурсов, позволит контро:~и­
роватъ расходы структурных подразделений, обеспечит наличие постоянного по­
ложительного сальдо по денежному потоку от операционной деятельности, а осу­
ществление мониторинга позволит своевременно выявлять и устранять "узкие ме­
ста". 
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Другой аспект проблемы управления денежными средствами заключается в 
необходимости обеспечения рентабельного использования их временно свобод-
1юго остатка, что реализуется в рамках управления краткосрочными финансовыми 
вложениями, В диссертации на основе анализа положений традиционного подхода 
к формированию портфеля, современной портфельной теории и сложившейся на 
российских предприятиях практики разработаны методические рекомендации, на­
цсленнъrе на реализацию основного принципа, лежащего в основе управления 
платежеспособностью компании, - принципа поддержания ликвидной структуры 
активов. В работе обоснована необходимость подразделения денежных средств, 
направляемых на формирование краткосрочных финансовых вложений, на две 
группы в зависимости от целей вложения: 
- денежные средства для осуществления платежей высокоприоритетным кре­
;щторам, которыми являются бюджетные, внебюджетные фонды и сотрудники 
компании, неоплата счетов которых может привести к необратимым последствиям 
(высокие штрафы, санкции, потеря квалифицированного персонала и т.д.). 
- денежные средства для получения дополнительного дохода. 
Денежные средства первой группы предлагается размещать в срочные депози­
ты с возможностью частичного пополнения и снятия, в то время как на денежные 
средства второй группы рекомендуется приобретать акции компаний высокопо­
тенциальных отраслей экономики ("голубых фишек"), предпочтительно нефтега­
зового, банковского сектора и электроэнергетики. Анализ данных периода с янва­
ря 2010 г. по март 2011 г. показал, что доходность портфелей из ценных бумаг 
;щннъrх секторов составила 30%, 26% и 43% соответственно. В качестве субъекта 
управления рекомендуется использовать: 
- при инвестировании менее S млн руб. - собственный штат сотрудников, спе­
циализирующихся на управлении ценными бумагами; 
- если сумма вложений превышает 5 млн руб. - специализированную управ­
ляющую компанию. 
На основе анализа информационных материалов ведущих российских инве­
стиционнъrх компаний в работе обосновывается целесообразность использования 
следующих стратегий инвестирования (Табл. 8). 
Таблица 8. Предлаrаемые стратеrвв вввествровавия временно 
свободных денежных средств 
Наз ванне Кратюtе параметры стратегии Причины выбора 
стvатеrии 
Объекты: акции-30%, Дашlая стратегия сочетает в себе два 
СтратеГЮI корп.облигации - 35%, приншmа осущесrвления финансовых гос.и мующ. облигации - 30%, вложений - принцип доходности (наличие в "текущий дев.средства - 5%, струкrуре акций компаний «голубых доход" текущий уровень дохода и перспекnmа фншеК» ), принцип сохранения инвес-пщий и 
~· 
росп• - основные мотивы инвестоDА. их стоимости (вложении в облигации). 
Объекты: акции - 40%, Текущий уровень дохода н перспе~сrива корп.обтmщии - 30%, 
Стратеmя гос.и мующ. облигации - 20%, роств - основные мотивы инвестора. Чрезмерный риск потерн денежных средств "доход и рост" дек.средства - 10%, нивелируется вложеННJ1мн в ценные бумаги текущий уровень дохода и перспектива компаний «голубых фиnи:ю1. 
nnc= - основные мотивы инвсстооа. 
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ПредложеНВЬ1е меры будут способствовать обеспечению баланса между необ­
ходимостью своевременного погашения обеатепьств перед кредиторамв и :жепа­
нием предnрИJП'ЮI сохранить и увеличить стоимость денежных средств с течением 
време11и. Кроме того, использование предлагаемых механизмов упраалеmп храт­
в:осроЧНЬ1МИ финансовыми ВJJОЖСИИJIМИ будт: способствовать поВЬ1Шевню финан­
совой rрамотности персонала в:оМПIUIИЙ и развитию иввес1ициоииой u:rиввocnr. 
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